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Wirtschaftspolitik in Deutschland
nach der Wahl

Gustavy Horn*

1. Vor der Wahl

Wie selten in der Geschichte der Bundesrepublik hat der Ausgang der
Bundestagswahl 2005 in Deutschland die wirtschaftspolitische Richtung
des Landes in den nachfolgenden Jahren gepréagt. Mit Verwunderung kon-
statieren viele Beobachter, dass sich die wirtschaftspolitische Debatte im
Nach-Wahl-Deutschland massiv von jener des Wahlkampfs und auch der
Zeit davor unterscheidet. Was ist passiert?

Die vergangene Legislaturperiode unter der SPD/GRUNEN-Regierung
war von einer erheblichen Umgestaltung des Sozialsystems (Agenda 2010)
und vor allem von teilweise spektakularen Reformen auf dem Arbeitsmarkt
(HARTZ |- IV) gekennzeichnet. in der Summe belasteten diese Malinah-
men insbesondere die privaten Haushalte; vor allem wurden die Trans-
fereinkommen der Langzeitarbeitslosen in der Regel deutlich gesenkt. Zu-
gleich wurden die Unternehmen sowohl durch niedrigere Lohnebenkosten
als auch durch zum Teil erheblich gesenkte Steuern entlastet. Gesamt-
wirtschaftlich belastete diese Strategie die Binnennachfrage in erhebli-
chem Ausmal. Insbesondere entfaltete sich die tiefste Konsumkrise der
Nachkriegszeit, da nicht nur die verfliigbaren Einkommen stagnierten oder
zeitweise sogar riickldufig waren, sondern die Konsumenten aufgrund ei-
ner zunehmenden Verunsicherung auch noch mehr sparten. Zugleich fihr-
te die verbesserte Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen zu einem Ex-
portboom, der aber die Schwache der Binnennachfrage nicht auszuglei-
chen vermochte.

Diese im Kern neoliberale Politik war sowohl innerhalb der Regierungs-
fraktionen im Parlament als auch bei der Opposition umstritten. Wahrend
zahlreiche Abgeordnete der Regierungsfraktion den gesamten Kurs einer
fast ausschlieflich auf verbesserte Angebotsbedingungen setzenden Po-
litik in Frage stellten, forderten die Oppositionsparteien einen noch klare-
ren neoliberalen Kurs. Dank der Mehrheit der Opposition in der zweiten
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Kammer, dem Bundesrat, konnten diese Vorstellungen teilweise sogar
durchgesetzt werden.

Diese Politik, deren angekundigte Erfolge ausblieben, brachte die SPD
zunehmend in Schwierigkeiten. Eine um die andere Landtagswahl ging
verloren. Nach dem Verlust der Regierungsmehrheit im gréten und aus
Sicht der SPD traditionsreichen Bundesland Nordrhein-Westfalen, ent-
schloss sich der Bundeskanzler, Neuwahlen durchzufiihren. Dabei lield er
sich nach offizieller Lesart von der Hoffnung leiten, nur durch eine direk-
te Konfrontation mit der Opposition und anschlieRendem Wahlerfolg kdn-
ne die Regierung wieder handlungsfahig werden. Inoffiziell war angesichts
der desastrésen Umfragewerte fir die SPD auch von einem bewusst her-
beigefiihrten vorzeitigen Abschied aus der Regierung die Rede.

Um aber trotz alldem einen Wahlerfolg nicht vollig unmdglich erschei-
nen zu lassen, konnte die SPD nicht mit jenem neoliberalen Programm in
den Wahlkampf ziehen, das ihr in den vorausgegangen Landtagswahlen
so herbe Niederlagen eingebracht hatte. Aus diesem Grund nahm die SPD
vor und auch wahrend des Wahlkampfs eine Korrektur ihrer Position vor.
Nunmehr trat zunehmend wieder das Streben nach sozialer Gerechtigkeit
in den Vordergrund, auch wenn die Reformen aus der Agenda 2010 weiter-
hin als notwendig fur die Modernisierung Deutschlands angesehen wur-
den. Die CDU wiederum profilierte sich neben der FDP mit einem stark
neoliberal ausgepragten Programm, das insbesondere weitere Arbeits-
marktreformen vorsah. So sollte die Mitbestimmung stark eingeschrankt,
die Lohnbildung vermehrt auf die betriebliche Ebene verlagert und der
Kindigungsschutz gelockert werden. Dieses Programm wurde auch von
den weitaus meisten Okonomen unterstiitzt. Dies kam vor allem in einem
sehr einseitigen Appell von 250 Professoren der Volkswirtschaftslehre zum
Ausdruck, die alle wirtschaftspolitischen MalRhahmen als unwissen-
schaftlich charakterisierten, die keine Belebung von der Angebotsseite in-
tendierten.

Das Wahlergebnis hat letztlich beide groRen Parteien geschwacht. Ge-
messen an den Erwartungen war das Resultat fur die SPD zwar uberra-
schend gut, trotzdem hat sie einen Stimmenverlust von rund 4 Prozent-
punkten gegeniber der vorangegangenen Bundestagswahl hinnehmen
mussen. Dies dirfte eindeutig auf einen Mangel an Glaubwirdigkeit bei
der Kehrtwende vor der Wahl und den ausbleibenden Erfolg der Reform-
bemiihungen zuriickzufiihren sein. Fir die CDU hat sich der neoliberale
Kurs nicht ausgezahlt, der auch bei Konservativen und Arbeitnehmern in
der CDU umstritten war. Folglich blieb ihr Wahlergebnis weit hinter den Er-
wartungen zuriick — noch im Juni 2005 war der CDU/CSU eine absolute
Mehrheit vorausgesagt worden — und war sogar um rund 3 Prozentpunk-
te schwacher als bei der Bundestagswahl 2002. Die Wende im Wahlkampf
zu Gunsten der SPD war vor allem auf die Skepsis gegeniiber den steu-
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erpolitischen Vorschldgen des CDU-Kandidaten fir das Amt des Finanz-
ministers zurtickzufuhren. Dessen radikale Vorschlage zur Vereinfachung
der Einkommensteuer bei deutlicher Reduzierung der Umverteilungswir-
kung stielRen in der Bevilkerung auf weit verbreitete Ablehnung, die die
SPD mit zum Teil demagogischem Impetus immer weiter schrte.

Mit dem Wahlergebnis waren alle von beiden grofen Parteien vor der
Wahl angekiindigten Koalitionsabsichten Makulatur. Es blieb politisch al-
lein die Alternative einer gro3en Koalition. Alle rechnerischen Alternativen
wie ,Jamaika“ (CDU/CSU, FDP, GRUNE), Ampel (SPD, FDP. GRUNE) oder
eine Linkskoalition (SPD, LINKE, GRUNE) waren wegen zu groRer Diver-
genzen zwischen den Partnern politisch niclit vermittelbar. Hinzu kommt,
dass nur eine grof3e Koalition Gber eine stabile Mehrheit im Bundesrat ver-
fagt. Nur dadurch werden bedeutsamere Malthahmen liberhaupt méglich.

In der Offentlichkeit war die Bildung der groRRen Koalition von Anfang an
umstritten. Die meisten Medien und vor allem auch die weitaus meisten
Okonomen reagierten mit groRer Skepsis auf die Anndherung der groRRen
Parteien. Darin kamen wie schon im Wahlkampf deren relativ eindeutige
Praferenzen fir eine Koalition aus CDU/CSU und FDP zum Ausdruck, in
der sie die von ihnen vertretenen neoliberalen Strategien am besten auf-
gehoben sahen. Ganz anders war die Reaktion in der Bevélkerung, in der
die grof3e Koalition von Anfang an auf breite Zustimmung stief3.

2. Die wirtschaftspolitischen Vorhaben

Die recht langwierigen Verhandlungen tber den Koalitionsvertrag fihr-
ten gemessen an den Versprechungen und Absichtserklarungen im Wahl-
kampf zu deutlich divergierenden Resultaten. Dies war zwangslaufig so,
da im Grunde die Strategien beider Parteien im Wahlkampf gescheitert
waren. Die SPD setzte vor allem durch, dass die neoliberalen Arbeits-
marktreformen, die von der CDU angestrebt-wurden, nur in rudimentarer
Form Eingang ins Koalitionspapier fanden. So wurde sowohl auf eine ra-
sche Reform der Mitbestimmung verzichtet, deren Zukunft einer Kom-
mission anvertraut wurde, als auch auf betriebliche Formen der Lohnfin-
dung. Es blieb allein eine gewisse Lockerung des Kiindigungsschutzes
Ubrig, die aber bei weitem nicht der Forderung der Union entsprach. Zu
Recht wird dieses Ergebnis als ein Erfolg der SPD angesehen, aber die
CDU/CSU nutzte diese Gelegenheit wohl auch, um sich in aller Stille von
Positionen zu verabschieden, die selbst in ihren eigenen Reihen — insbe-
sondere jenen der CSU — umstritten waren.

Ebenfalls verschwanden die Forderungen nach einer spirbaren Sen-
kung der Einkommensteuer von der Tagesordnung, womit sich die CDU
deutlich von ihren eigenen Vorstellungen, insbesondere aber von denen
ihres friiheren Finanzministerkandidaten Kirchhoff distanzierte. Ein Zu-
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gestandnis der SPD bestand in dem Verzicht auf eine merkliche Erhéhung
der Einkommensteuer fir héhere Einkommen, die nur noch in sehr be-
grenzter Form vorgenommen werden soll. Dies alles ist nicht Gegenstand
des Koalitionsvertrages, stattdessen wurden andere, im Wahlkampf nicht
angekiindigte MalRnahmen beschlossen.

Im Mittelpunkt des Interesses steht die angekuindigte Erhéhung der Mehr-
wertsteuer von 16% auf 19%. Zwar liegt Deutschland mit diesem Steuer-
satz noch unter dem vieler anderer europaischer Lander. Allerdings ist die
drastische Erhéhung um drei Prozentpunkte ohne Beispiel in Deutschland.
Mit der Anhebung werden drei Ziele zugleich verfolgt. Als Erstes sollen die
zusatzlichen Steuereinnahmen von rund zwei Prozentpunkten der Anhe-
bung zur Konsolidierung des Bundeshaushalts beitragen. Dies waren rund
16 Mrd. € oder etwa */+% vom Bruttoinlandsprodukt. Der dritte Prozent-
punkt soll zur Senkung der Lohnnebenkosten beitragen, in dem die Bei-
trage zur Arbeitslosenversicherung entsprechend, wohl um 1,5 Prozent-
punkte, reduziert werden. Das dritte Ziel besteht in der starkeren Finanzie-
rung des Staatshaushalts durch indirekte Steuern, um durch relativ niedrige
Einkommensteuersatze die Anreize fur Arbeitsleistung hoch zu halten.

In keinem der Wahlkampfprogramme fand sich eine derartig drastische
Erhéhung der Mehrwertsteuer. Die SPD hatte jedwede Erhéhung aus Ver-
teilungsgrinden und wegen der schwachen Binnenkonjunktur, vor allem
des stagnierenden privaten Verbrauchs, abgelehnt. Die CDU hatte eine
Mehrwertsteuererhdhung von einem Prozentpunkt in ihrem Programm,
die aber im Kern zur Senkung der Lohnnebenkosten verwendet werden
sollte und von der SPD heftig kritisiert worden war.

Neben der Erhéhung der Mehrwertsteuer soll die Konsolidierung des
Staatshaushalts durch Streichung von zahlreichen Steuervorteilen vo-
rangebracht werden. Insbesondere wird die staatliche Férderung des Ei-
genheimbaus abgeschafft. Aber auch die steuerlichen Investitionsanrei-
ze in Medien- und Schiffbaufonds werden aufgehoben.

Diese MalRnahmen, die im Wesentlichen der Konsolidierung des Staats-
haushalts dienen, werden flankiert durch ein mehrjahriges Investitions-
programm von 25 Mrd. € Uber die gesamte Legislaturperiode, das vor al-
lem auf eine Verbesserung der Verkehrsinfrastruktur gerichtet ist. Zudem
sollen zur weiteren Starkung der Investitionsanreize die Abschreibungs-
mdglichkeiten verbessert werden. Die Handwerksbetriebe werden durch
die Einfihrung einer begrenzten steuerlichen Absetzbarkeit von Hand-
werkerrechnungen begtinstigt. Schliellich werden Familien durch die Ein-
filhrung eines Elterngeldes und Unternehmen durch eine weitere Senkung
der Unternehmenssteuer gefordert.

Zusatzlich zu den konkreten Vereinbarungen gibt es noch eine Reihe
von Absichtserklarungen zu weiteren geplanten Reformvorhaben. Die
Wichtigste ist eine fundamentale Reform des Gesundheitswesens. Aller-
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dings sind die Vorstellungen der Koalitionspartner noch sehr weit vonei-
nander entfernt. Wahrend die SPD eine sog. Blirgerversicherung plant,
bei der alle Birger entsprechend ihrem gesamten Einkommen in die ge-
setzlichen Krankenkassen einzahlen, will die CDU/CSU die Dualitat zwi-
schen gesetzlicher und privater Krankenversicherung wie bisher erhalten.
Allerdings sollen die Einzahlungen in die gesetzliche Krankenkasse aus
einem vom Einkommen abgekoppelten Pauschalbetrag bestehen. Sich
hieraus ergebende Verteilungsprobleme sollen liber das Steuersystem,
gedacht war wohl an die Mehrwertsteuer, gelést werden. Angesichts die-
ser betrachtlichen Divergenzen ist nicht abzusehen, zu welchen Reform-
schritten fiir das Gesundheitssystem es im Laufe des Jahres 2006 oder
2007 kommen wird.

Ein anderes Feld, auf dem die grof3e Koalition Reformabsichten bekun-
det hat, sind die Beschaftigungschancen von gering qualifizierten Ar-
beitslosen. In der Debatte sind vor allem die Einflihrung von Kombiléhnen,
bei denen der Staat in der einen oder anderen Form entweder dem Ar-
beitnehmer oder dem Arbeitgeber einen Zuschuss zum Gehalt bezahlt.
Dies kann z. B. durch Senkung oder vélligen Erlass der Lohnnebenkosten
geschehen. Diese Vorstellungen werden primér von der CDU propagiert,
wahrend die SPD den Lohndruck nach unten in den Mittelpunkt ihrer Stra-
tegie stellt. Da Tariflohne insbesondere in Ostdeutschland an Bindungs-
kraft verlieren und selbst im Westen mittlerweile ein erheblicher Druck ge-
rade auf die unteren Lohngruppen herrscht, kdnnen viele Arbeitnehmer
aus ihrem Arbeitseinkommen nicht mehr ihren Lebensunterhalt und den
ihrer Familien bestreiten. Um der Ausbreitung dieses ,working poor“-Pha-
nomens, das in der Vergangenheit nur aus den USA bekannt war, Einhalt
zu gebieten, will die SPD im Verbund mit einigen Gewerkschaften daher
Mindestléhne einfiihren. Ob es zu Kombildhnen oder Mindestibhnen, még-
licherweise auch zu einer Kombination von beiden, kommt, ist angesichts
der noch sehr hin- und herwogenden Debatte vollig offen.

3. Die wirtschaftspolitische Strategie der grofien Koalition

Auf den ersten Blick fallt es schwer, in all diesen EinzelmaRnahmen ei-
ne wirtschaftspolitische Strategie zu erkennen. Wahrend der Koalitions-
verhandlungen standen solche strategische Fragen, offenbar um eine Ei-
nigung zu erleichtern und weil sich die Parteien auch intern uneinig wa-
ren, nicht im Vordergrund des Interesses. Gleichwohl lassen sich einige
Grundzige strategischen Vorgehens erkennen.

Uber die gesamte Legislaturperiode gesehen, genieRt die Konsolidie-
rung des Bundeshaushalts oberste Prioritat. Offenbar wird die Lage auch
im Hinblick auf mdgliche Auflagen aus Brissel dramatisch eingeschéatzt,
obwonhl die Ende 2005 veréffentlichten Zahlen, nach denen das gesamt-
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staatliche Defizit bei 3,5% lag, merklich niedriger waren, als von der Re-
gierung unterstellt. Fir 2006 besteht, wenn die recht giinstigen Konjunk-
turprognosen eintreten, die Chance, die 3%-Marge zu unterschreiten. Den-
noch dominieren die Sparbeschlisse in Kombination mit Steuererhéhung
eindeutig das wirtschaftspolitische MaRnahmenbundel. Hierin manifestiert
sich die Auffassung, alleine eine groRe Koalition sei in der Lage, die mit
einer Haushaltskonsolidierung verbundenen unpopuléren Beschliisse auch
durchzusetzen. Sie sieht dies daher als ihre zentrale Aufgabe in der Wirt-
schaftspolitik an.

Die Konsolidierungsstrategie wurde im Vergleich zur vorigen Regierung
leicht modifiziert. Auf der einen Seite bleibt die Orientierung an quantita-
tiven Defizitzahlen mit Blick auf Brussel bestehen. Dieses von der Kon-
junktur losgeldste und, wie das Beispiel USA in der Vergangenheit und die
Erfahrungen sowohl in Deutschland als auch in anderen Landern des Eu-
roraums immer wieder gezeigt hat, wenig Erfolg versprechende Vorgehen
wird also fortgesetzt. Auf der anderen Seite hat die Koalition schon er-
kannt, dass Konsolidierungsanstrengungen im Grunde nur erfolgreich sein
kénnen, wenn die Konjunktur robust ist. Daher will sie zunachst, damit ist
das Jahr 2006 gemeint, die Konjunktur starken, um dann ab 2007, wenn
die wirtschaftliche Dynamik robuster sein kdnnte, zu konsolidieren. Folg-
lich treten jene MalRnahmen, die einen expansiven Charakter haben und
die Investitionsanreize stéarken, teilweise bereits 2006 in Kraft. Dagegen
erfolgt der Schwerpunkt der KonsolidierungsmafRnahmen erst ein Jahr
spater. Dieser Grundgedanke ist in der Tat ein Fortschritt gegentber der
Vergangenheit, als derartige Uberlegungen keine Rolle spielten. Im néchs-
ten Kapitel soll Giberprift werden, ob die vorgeschlagenen Malinahmen
hierfir ausreichend sind.

Ein weiteres zentrales Argument im Rahmen der wirtschaftspolitischen
Strategie ist die Begrenzung der Lohnnebenkosten. Zum einen geschieht
dies durch eine starkere Steuerfinanzierung insbesondere der Arbeitslo-
senversicherung. Aber auch im Zuge der geplanten Gesundheitsreformen
ist daran gedacht, die Krankenversicherungsbeitrage fir Kinder in Zukunft
aus Steuermitteln zu leisten. Im Grunde ist dies eine konsequente Fort-
setzung der Politik der Vorganger-Regierung nach der Agenda 2010. Mit
dieser Strategie sind wahrscheinlich auch weitere Einschnitte im Sozial-
system, vor allem bei der Rentenversicherung, verbunden. Angeflihrt ist
mittlerweile eine Erh6hung des Eintrittsalters in die Rente auf 67 Jahre.

4. Eine Abschiitzung der fiskalpolitischen Impulse

Die von der neuen Bundesregierung im Koalitionsvertrag beschlosse-
nen MaRnahmen zur Haushaltskonsolidierung sollen gréfitenteils erst ab
dem Jahr 2007 greifen. Gleichzeitig ist beabsichtigt, durch ein ,Investi-
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tionsprogramm® in Hohe von 25 Mrd. Euro ber die gesamte Legislatur-
periode fir mehr Wachstum und Beschéftigung zu sorgen. Da Teile die-
ses Programms bereits 2006 greifen sollen, wird von vielen Beobachtern
fir 2006 mit einem positiven fiskalischen Impuls durch das MaRnahmen-
paket und entsprechend mit einer (leicht) positiven Wachstums- und Be-
schaftigungswirkung gerechnet, wie dies von der Regierung auch inten-
diert ist. Zwar ist die Informationslage beztiglich der im Einzelnen geplanten
MafRnahmen teilweise noch unsicher, da die konkrete Ausgestaltung noch
im Dunkeln liegt. Auf der Basis der vorliegenden Informationen lasst sich
allerdings kein solcher positiver fiskalischer Impuls ausmachen. Im Gegen-
teil: Der negative fiskalische Impuls belduft sich auf 1,8 Mrd. Euro. Bereits
von der vergangenen Regierung beschlossene MalRnahmen belasten die
Wirtschaft ohnehin schon mit 9 Mrd. Euro. Zu denen waren die neuer-
lichen Impulse noch zu addieren.

Abbildung 1: Fiskalische Impulse 2000-2006 in Prozent des BIP
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Fiskalische Impulse = Abweichung der tatsachlichen Einnahmen/Ausgaben bzw. des
Saldos eines Jahres von den Werten, die sich ergeben héatten, wenn Einnahmen und Aus-
gaben gegeniliber dem Vorjahr mit dem Wachstumstrend des normalen BIP (gleitender
Achtjahresdurchschnitt) gewachsen wéren. Positive (negative) Impulse bedeuten eine
expansive (kontraktive) Fiskalpolitik.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK.

Die Finanzpolitik der vergangenen Jahre war ohnehin von einem ten-
denziell restriktiven Kurs gekennzeichnet. Wahrend auf der Einnahmen-
seite versucht wurde, durch Steuersenkungen die Wirtschaft zu stimulie-
ren, was sich insbesondere 2001 in einem ausgepragten expansiven Ein-
nahmenimpuls niederschlug, wurde auf der Ausgabenseite ein markan-
ter Konsolidierungskurs eingeschlagen. In den meisten Jahren dominier-
te Letzteres. Ohnehin ist die Multiplikatorwirkung von Ausgabenanderun-
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gen wegen der unmittelbaren und nicht durch das Sparverhalten lediglich
gedampften Wirkung auf den Wirtschaftskreislauf in der Regel héher zu
veranschlagen als von Steuersenkungen. Damit dirfte die Restriktions-
wirkung noch deutlicher sein, als in der Abbildung 1 aufgezeigt. Auf die-
sen Kurs setzt nun die Politik der neuen Regierung auf.

Tabelle 1: Vorgesehene gesamtstaatliche fiskalische Auswir-
kungen der im Koalitionsvertrag enthaltenen finanzpolitischen
MaBnahmen 2006

in Mrd. Euro
Ausgabenerhdohungen 2,
Verkehrsinvestitionen 1.1
Forschungsausgaben 1.1
Ausgabenkiirzungen -45
Hartz IV -3,0
Offentlicher Dienst -09
Nahverkehr -0,4
Landwirtschaft -0,2
Saldo steuerlicher MaRnahmen 0,5
Abbau von Steuerverglinstigungen -13
Bekampfung von Steuermissbrauch -0.3
weitere MaRnahmen
(u. a. Anhebung degressive Afa,
Absetzbarkeit von Handwerksrechnungen) 2,0
Fiskalischer Impuls insgesamt -1,8

Quelle: Koalitionsvertrag; div. Tageszeitungen; Berechnungen des IMK.

Das ,Investitionsprogramm® sieht fiir 2006 zusatzliche Ausgaben von 2,2
Mrd. Euro vor (je 1,1 Mrd. Euro fur Forschung und Verkehrsinvestitionen),
wobei allerdings noch unklar ist, ob diese Ausgaben tatsachlich in vollem
Umfang zusatzlich sind. Dem stehen jedoch ausgabenseitige Kirzungen
in Hohe von insgesamt 4,5 Mrd. Euro gegenuber. Darlber hinaus ist der
geplante Saldo der steuerlichen MaRnahmen (verbesserte Abschrei-
bungsbedingungen, Absetzbarkeit von haushaltsnahen Dienstleistungen,
Abbau von Steuervergtinstigungen, Bekampfung des Steuermissbrauchs)
mit 0,5 Mrd. Euro nur leicht positiv. Per saldo ergibt sich also ein rechne-
risch negativer fiskalischer Impuls durch das Malthahmenpaket von 1,8
Mrd. Euro. In der 6konomischen Wirkung durfte sich verscharfend nieder-
schlagen, dass die Kiurzungen im Wesentlichen auf der Ausgabenseite
erfolgen und weniger durch steuerliche Malhahmen. Die Werte in der Ta-
belle 1 zeigen allein den fiskalischen Impuls an, nicht dessen Effekt. Hier-
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fir sind zusatzlich die gesamtwirtschaftlichen Rickwirkungen, d. h. die
Multiplikatorwirkungen, zu berticksichtigen. Der geringe Impuls zeigt aber
bereits an, dass dessen Wirkung nicht nennenswert sein kann. Selbst
wenn man fir die positiv wirkenden steuerlichen MalRnahmen sowie die
Ausgabenerhéhungen eine Multiplikatorwirkung von zwei einstellt, was in
der Gesamtheit deutlich zu hoch sein dirfte, und fir die negativ wirken-
den Ausgabenkilrzungen einen Wert von eins, was erheblich zu niedrig
ist, ergabe sich insgesamt nur eine positive Wirkung von ca. 4 Mrd. Euro.
Das sind rund 0,2% vom Bruttoinlandsprodukt. Mit anderen Worten: Die
selbst unter diesen unwahrscheinlichen Annahmen zu erwartende positi-
ve Wirkung der fiskalischen MalRnahmen ware nur sehr gering. Somit ist
von diesen MalRnahmen im Jahre 2006 kein positiver makro6konomischer
Anschub zu erwarten, eher wird die restriktive, den Aufschwung belastende
Ausrichtung der Finanzpolitik leicht verscharft. Allenfalls von den zu er-
wartenden vorgezogenen Kaufen langlebiger Konsumguter aufgrund der
fir 2007 angekindigten Mehrwertsteuererhdhung um drei Prozentpunk-
te kénnte ein voriibergehend positiver gesamtwirtschaftlicher Impuls aus-
gehen. Entgegen der Absicht der neuen Regierung regt also die Fiskal-
politik 2006 die Konjunktur nicht an, falls das MaRnahmenbiindel so um-
gesetzt wird wie angekundigt.

5. Die konjunkturelle Lage in Deutschland

Deutschland hat eine lange Phase der Stagnation durchlaufen. Ein Merk-
mal dieser Entwicklung ist, dass Wachstumsimpulse fast ausschlief3lich
vom Export kamen. Die Binnennachfrage war extrem schwach. Vor allem
der Konsum nahm lber einen langeren Zeitraum so wenig zu wie noch
nie in der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland. Erst seit 2005 gibt
es belastbare Hinweise auf eine allméhliche Uberwindung dieser Misere.
Vor allem weil die Investitionen in Ausristungen nunmehr wieder kréftig
zunehmen besteht die Hoffnung, dass nach und nach die Binnennach-
frage wieder in Gang kommen wird, auch wenn beim Konsum hierfur
Ende 2005 noch kaum Anzeichen bestanden. So ist auch 2006 wegen
der schwachen Einkommensentwicklung und auch trotz der Vorzieh-
effekte im Vorfeld der angekuindigten Mehrwertsteuererh6hungen fuir 2007
nicht mit einer durchgreifenden Uberwindung der Konsumkrise zu
rechnen. Und genau dies steht einem nachhaltigen Aufschwung im We-
ge. Der Konsum wird 2006 im Jahresdurchschnitt etwa stagnieren und erst
in der zweiten Jahreshalfte leicht zunehmen. Daran haben die Beschlis-
se im Koalitionsvertrag wenig geéndert. Allein die Vorzieheffekte, die sich
nach Berechnungen des IMK auf rund 3 Mrd. € belaufen dirften, veran-
dern — wie die folgende Abbildung zeigt — das Bild flir 2006 leicht zum
Positiven.

55




Wirtschaft und Gesellschaft 32. Jahrgang (2006), Heft 1

Abbildung 2: Private Konsumausgaben
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Ohne eine Uberwindung der Konsumkrise muss aber der Aufschwung
verhalten bleiben. Daher bewegt sich die Konjunktur in Deutschland nur
schleppend nach oben. Die Botschaft dieser Prognose ist ambivalent. Sie
ist eine gute Nachricht, weil sie impliziert, dass selbst die massiven Belas-
tungen, die nach wie vor durch den dramatischen Anstieg der Olpreise
ausgeltst werden, anders als in friheren Jahrzehnten nicht zu einer Re-
zession oder Stagflation flilhren werden. Sie ist aber auch eine schlechte
Nachricht, weil sie ausdrickt, dass die deutsche Wirtschaft von einem Auf-
schwung mit durchgreifend steigender Kapazitatsauslastung und Be-
schaftigung noch meilenweit entfernt ist.

Das weltwirtschaftliche Umfeld ist flir Deutschland dabei insgesamt recht
glinstig. Der globale Aufschwung diirfte anhalten, wenn auch der Euro-
raum insgesamt deutlich hinterherhinkt. Die schwache Konjunktur im Gbri-
gen Euroraum wird aber fur Deutschland durch die sich weiterhin verbes-
sernde internationale Wettbewerbsféhigkeit ausgeglichen. Allerdings lasst
der sturmische Rohstoffverbrauch in der Weltwirtschaft in Kombination mit
wenig wettbewerbsintensiven Markten im Energiebereich den Olpreis-
schock zu einer Konjunkturbremse auch fur Deutschland werden. Ohne
Olpreisschock hatte das Wachstum in Deutschland schon 2005 wohl in
der Gegend von 1,5 bis 2% gelegen — immerhin ein mafvoller Aufschwung.

Der Olpreisschock trifft Deutschland besonders, weil sich die Konjunk-
tur derzeit fast allein auf den Export stitzt, der bei leicht abgeschwéachter
Weltkonjunktur 2006 etwas nachlassen diirfte. So werden die Exporte 2006
zwar mit etwas geringerer Dynamik zunehmen als noch im vergangenen
Jahr, gleichwohl wird sich deren Expansion mit fur die Industrielander der-
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Abbildung 3: Exporte von Giitern und Dienstleistungen
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zeit ungewdhnlich hohem Tempo fortsetzen. Dies resultiert vor allem aus
der bei sinkenden Lohnstlickkosten weiterhin zunehmenden internatio-
nalen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft.

Schwachstelle der Konjunktur in Deutschland bleibt die Binnennachfra-
ge. Entscheidend sind die weiterhin gedruckte reale Lohnentwicklung und
das Beschaftigungsvolumen, das in diesem Jahr noch zuriickgeht und
auch 2006 nur wenig steigen wird. Die Rechnung, dass der gesamtwirt-
schaftliche Nachfrageentzug infolge mafvoller Lohnzuwéchse durch eine
steigende Beschaftigung aufgefangen wird, geht nach wie vor nicht auf,
da eine schwache Einkommensentwicklung die Absatzerwartungen der
Unternehmen dampft. Erschwerend wirkt der mit den gestiegenen OlI-
preisen beschleunigte Preisauftrieb, der die verfugbaren Realeinkommen
der privaten Haushalte sowohl in diesem als auch im kommenden Jahr
schrumpfen lasst. Lichtblick der Binnennachfrage sind die Ausristungs-
investitionen, die merklich ausgeweitet werden, da die Rentabilitat hoch
ist und der Auslandsabsatz weiterhin kraftig steigt. Insgesamt wird das
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2006 nach der Prognose des IMK
um 1,7% zunehmen.

Die gespaltene Entwicklung der Konjunktur in Deutschland setzt sich da-
mit auch im Jahre 2006 fort: auf der einen Seite die auch im internatio-
nalen Vergleich aufRerordentlich gute auRenwirtschaftliche Performance
und auf der anderen Seite die fundamentale Schwache der Binnennach-
frage, die ebenso schwerwiegend ist wie jene in Japan in den neunziger
Jahren.
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Abbildung 4: Bruttoinlandsprodukt
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Es bleibt damit die gedampft positive konjunkturelle Aussicht, dass sich
die auRenwirtschaftlichen Erfolge allmahlich auf die binnenwirtschaftliche
Investitionsnachfrage tbertragen werden. Vieles spricht dafir, dass die-
ser Impuls im kommenden Jahr so stark sein kénnte, dass ein geringfligi-
ger Beschaftigungszuwachs entsteht. Die Fiskalpolitik vergibt mit ihrer Zu-
rickhaltung in 2006 die Chance, den sich zégerlich entfaltenden Auf-
schwung zu stitzen. Dies ware umso wichtiger, da fiir 2007 erhebliche Be-
lastungen fur die Wirtschaft in Deutschland angekiindigt sind. Zum einen
wird die Fiskalpolitik auf einen ausgepragt restriktiven Kurs gehen. Zum
zweiten wird durch den jingsten Zinsschritt eine Zinswende signalisiert,
sodass die Geldpolitik weitaus weniger expansiv wirken wird. Diese Kom-
bination spricht gegen die Fortsetzung eines mdglichen Aufschwungs. Wie
im Japan der neunziger Jahre wird durch verfriihtes Anziehen der wirt-
schaftspolitischen Ziigel der Aufschwung vor seiner vollen Entfaltung ge-
bremst. Dies sind schlechte Aussichten fiir Beschaftigte und Arbeitslose.

Etwas hat sich allerdings im Vergleich zu den Vorjahren verandert. Wah-
rend Deutschland in den vergangenen Jahren mehrfach beim Wachstum
das Schlusslicht im Euroraum war, diirfte es im Prognosezeitraum nur we-
nig unterhalb des Durchschnitts liegen. Dies liegt weniger daran, dass sich
das Wachstum in Deutschland stark beschleunigt, sondern vielmehr da-
ran, dass es sich in den brigen Landern des Euroraums abschwacht. In
vielen Landern steigen die Léhne inzwischen deutlich langsamer und rea-
gieren damit auf die Exportprobleme, die sich dort allméhlich als Folge
der gegeniiber Deutschland nachlassenden Wettbewerbsfahigkeit he-
rausgebildet haben. Damit gerat auch dort die Binnennachfrage — insbe-
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sondere der private Konsum — unter Druck. Die Schieflage der deutschen
Konjunktur scheint sich in zunehmender Weise auf den Euroraum zu (ber-
tragen.

6. Destabilisiert Deutschland den Euroraum?

Auffallig ist, dass seit geraumer Zeit trotz der Wahrungsunion erhebli-
che Inflationsdifferenzen zwischen den einzelnen Mitgliedslandern be-
stehen. Sie treten nicht nur erratisch nach beiden Seiten vom Mittelwert
auf, sondern neigen sich fir einige Lander systematisch nach einer Sei-
te. Nach oben sind deutliche Abweichungen fir Irland, Griechenland, Spa-
nien und bis vor kurzem fur die Niederlande festzustellen. Nach unten wei-
chen nur Deutschland und mit erheblich geringerem Abstand Osterreich
durchgehend vom Mittelwert ab. In den vergangenen drei Jahren ging aller-
dings auch Finnland sehr stark in diese Richtung, nachdem die Infla-
tionsrate in den Jahren zuvor teilweise spirbar Gber dem Durchschnitt ge-
legen hatte.

Vergleicht man die Inflationsdifferenzen innerhalb des Euroraums mit je-
nen in den USA fur den Zeitraum 1999-2004, so zeigt sich, dass letztere
eine deutlich geringere Persistenz aufweisen. Dies gilt, obwohl in den USA
wahrend des betrachteten Zeitraums ahnliche gesamtwirtschaftliche
Schocks auftraten wie im Euroraum und man insofern auch ahnliche inter-
ne Divergenzen hatte erwarten kénnen. Dieser Befund deutet an, dass die
Heterogenitat der Inflationsentwicklung im Euroraum ungewoéhnlich ist.

Ein entscheidender Einfluss geht von der Lohnentwicklung in den ein-
zelnen Landern aus. Orientiert sich die Lohnbildung in unterschiedlichem
Male an der Produktivitatsentwicklung der jeweiligen Volkswirtschaft, ent-
steht selbst bei gleicher Konjunkturlage ein divergierender Kostendruck,
der bei dhnlichem Preissetzungsverhalten der Unternehmen letztlich auch
zu unterschiedlichen Inflationsraten fiihrt. Sind die Lohnbildungsprozes-
se strukturell verschieden, werden sich auch die Inflationsdivergenzen ver-
festigen und kénnen nicht rasch lGiberwunden werden. Dies lasst sich vor
allem an den Lohnstlickkosten ablesen, die samtliche Arbeitskosten in Re-
lation zur Produktivitdtsentwicklung, also der Leistungsfahigkeit einer Volks-
wirtschaft, abbilden.

Hier zeigt sich, dass Deutschland hinter der Kostenentwicklung in allen
Landern des Euroraums zuruckbleibt. Dies muss Konsequenzen fir die
Wettbewerbsfahigkeit haben. Dies lasst sich an der Entwicklung des rea-
len Wechselkurses ablesen, der in der Abbildung 6 nach verschiedenen
Methoden berechnet wurde. Dabei bestatigen sich die Vermutungen auf-
grund der Lohnentwicklung aufs Deutlichste. Die deutsche Wirtschaft hat
seit dem Beginn der Wahrungsunion ununterbrochen real abgewertet und
ihre Konkurrenzfahigkeit deutlich gesteigert.
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Abbildung 5: Entwicklung der Lohnstiickkosten im
internationalen Vergleich
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Abbildung 6: Realer Wechselkurs: Wettbewerbsfihigkeit
Deutschlands gegeniiber dem Euroraum
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Eigentlich sollten innerhalb einer homogenen Wahrungsunion méglichst
wenige Veranderungen der realen Wechselkurse auftreten. Nur dann wa-
re eine stabile Entwicklung ohne regionale Ungleichgewichte gewahrleis-
tet. Die gesamtwirtschaftliche Strategie der Wirtschaftspolitik in Deutsch-
land, deren zentraler Bestandteil die Lohnzuriickhaltung ist, vernachlas-
sigt diesen europaischen Aspekt vdllig. Faktisch nimmt daher die Wirt-
schaftspolitik in Deutschland die Destabilisierung des Euroraums billigend
in Kauf.

Die entscheidende Frage ist, ob die aufgezeigten Entwicklungen so
weitergehen kénnen. Es gibt zwei plausible Szenarien hierzu, die zunachst
ohne wirtschaftspolitische Reaktionen beschrieben werden. Beide Sze-
narien implizieren, dass die gegenwartigen Tendenzen sich auf Dauer
nicht unveréndert fortsetzen kébnnen, sondern sich in der einen oder an-
deren Weise neue Trends herausbilden werden.

Das erste Szenario sei als Stabilisierungsszenario bezeichnet. Dieses
geht davon aus, dass der bislang kontinuierliche Gewinn an Wettbe-
werbsfahigkeit friiher oder spater zu einer Konjunkturentwicklung in
Deutschland fiihrt, die merklich tiber dem Durchschnitt der Gbrigen Mit-
glieder des Euroraums liegt.

Dies geschieht tiber erheblich starker als in den Partnerlandern zuneh-
mende Exporte, die den positiven Auflenbeitrag zunachst noch weiter er-
héhen. Diese Erfolge sind so grof3, dass sie die belastenden Auswirkun-
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gen der Lohnzuriickhaltung auf die Binnennachfrage mehr als ausglei-
chen und es allmahlich zu einem Beschaftigungsaufbau kommt. In der Fol-
ge steigen sowohl die Lohnstilickkosten als auch die Preise in Deutsch-
land stérker als im lbrigen Euroraum, dessen Léhne und damit auch die
entsprechenden Inflationsraten durch die gesunkene Wettbewerbsfahig-
keit zunehmend unter Druck geraten. Allerdings missen die Inflationsra-
ten in den ubrigen Landern des Euroraums so weit zuriickgehen, dass
trotz héherer Inflation in Deutschland das Inflationsziel der EZB nicht ge-
fahrdet ist. Anderenfalls wiirde die Geldpolitik bremsen und damit den
Wachstumspfad des Euroraums insgesamt belasten.

Die deutschen Unternehmen verlieren aufgrund der realen Aufwertung
an Wettbewerbsfahigkeit, und die Exporte der Gibrigen Euroléander erho-
len sich im Vergleich zu Deutschland. Es entsteht — angefiihrt von Deutsch-
land — ein Aufschwung im gesamten Euroraum. Dieses Szenario impli-
ziert, dass die Binnennachfrage in Deutschland Gber kurz oder lang wie-
der Fahrt aufnimmt, wobei der erste Impuls von der glinstigeren Be-
schaftigungsentwicklung vor allem'in den exportierenden Unternehmen
ausgeldst wird, da hier aufgrund der zuriickhaltenden Lohnentwicklung
und der guten Absatzchancen im Ausland die Gewinnzuwachse erheblich
sind. Dies sollte zugleich die Investitionen in diesen Sektoren befligeln.
Mit der héheren Beschaftigung erholt sich auch der private Konsum, so-
dass auch die Absatzchancen fir nicht exportorientierte Unternehmen
steigen. In der Folge werden auch sie ihre Investitionen erhéhen. Damit
gewinnt der binnenwirtschaftliche Aufschwung an Breite und sollte in ei-
ne stabilisierende, temporér beschleunigte Lohnentwicklung miinden.

Neben diesem Szenario, das letztlich eine stabile wirtschaftliche Lage
fur den Euroraum vorhersieht, gibt es allerdings uniibersehbare Tenden-
zen, die das Gegenteil aufscheinen lassen. In einem Destabilisierungs-
szenario setzt sich die Lohnzurtickhaltung in Deutschland auch im Ver-
gleich zum Ausland fort. Die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unter-
nehmen steigt weiter. Die Beschaftigungszuwachse in den Exportsekto-
ren reichen aber dennoch nicht aus, um die belastenden Auswirkungen
der Lohnzurlickhaltung auf die Binnennachfrage auszugleichen. Es kommt
folglich zu keinem binnenwirtschaftichen Aufschwung in Deutschland. Mit
schwachem Wachstum und Lohnzuriickhaltung setzen sich die Tenden-
zen der vergangenen Jahre ungebrochen fort. Die Exportverluste der Gbri-
gen Mitgliedslander wachsen und dampfen die Konjunktur zuerst in den
kleineren, sehr exportabhangigen Landern und spater auch in den gré-
Reren, binnenwirtschaftlich gepragten Volkswirtschaften. Auch in diesen
Landern geraten die L6hne nun unter Druck. Das hemmt wiederum den
Zuwachs an Wettbewerbsfahigkeit fur die deutschen Unternehmen und
verscharft dort den Lohndruck nach unten. Im Ergebnis bildet sich ein
realer Abwertungswettlauf heraus, der anders als die nominalen Abwer-
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tungswettldufe der vergangenen Jahrzehnte nicht zu Inflation, sondern zu
Deflation fuhrt. Am Ende trudelt der Euroraum auf einen japanischen De-
flations- und Stagnationspfad.

7. Fazit

Es gibt unterschiedliche Schlussfolgerungen aus diesem Politikansatz
zu ziehen. Fur Deutschland sind die wirtschaftspolitischen Plane der neu-
en Regierung riskant. Zwar ist der Grundgedanke, erst die Wirtschaft zu
stimulieren und dann den Haushalt zu konsolidieren, richtig. Jedoch ist die
Realisierung dieses richtigen Grundgedankens unbefriedigend. Der ge-
plante Riickenwind entpuppt sich bei naherem Hinsehen als Flaute, wah-
rend die geplanten Konsolidierungsmafnahmen durchaus als hart anzu-
sehen sind. Daher wird der eingeschlagene Weg nur dann von Erfolg ge-
krént sein, wenn sich die Konjunktur in Deutschland 2006 auch ohne das
Zutun der Regierung so kréftig entwickelt, dass die bremsenden Wirkun-
gen des Konsolidierungskurses 2007 verkraftbar sind. Dies wéare dann der
Fall, wenn das Wachstum trotz Restriktionskurs oberhalb der Beschafti-
gungsschwelle bliebe. Dann wurden die Beschaftigungsziele nicht in wei-
te Ferne ricken und auch die Steuereinnahmen und die Einnahmen zur
Sozialversicherung wirden sich weiterhin positiv entwickeln. Das durfte
letztlich auch den Konsolidierungsbemiihungen zum Erfolg verhelfen. Blie-
be das Wachstum 2007 jedoch unter der Beschaftigungsschwelle, wiir-
den nicht nur die Beschaftigungsziele in immer weitere Ferne riicken. Die
Einnahmesituation des Staates dirfte sich dann wieder verschlechtern
und die Konsolidierungsbemiihungen auch dieser Regierung drohten zu
scheitern.

Die MafRnahmen sind aber auch riskant fir den Euroraum. Der reale Ab-
wertungswettlauf von deutscher Seite gefahrdet die Stabilitat des Euro-
raums. Es ist nur eine Frage der Zeit, bis die regionalen Ungleichgewich-
te so grof werden, dass entweder diese Politik nicht fortgesetzt wird oder
der Euroraum — wenn die Geldpolitik nicht friihzeitig eingreift — in eine De-
flationsspirale gerat. Besser wére es, die Wirtschaftspolitik in Deutschland
wiurde den europaischen Stabilitdtsanforderungen Rechnung tragen.

Zusammenfassung

Das wirtschaftspolitische Programm der neuen deutschen Bundesregierung lasst auf
Seiten beider Koalitionspartner eine Abkehr von wesentlichen Wahlkampfforderungen
erkennen. Es gibt der Budgetkonsolidierung eine hohe Prioritat, die sich vor allem in der
Erh6éhung der Mehrwertsteuer niederschlagt. Auf der anderen Seite bemiht sich die
Regierung, auch expansiv wirkende Impulse durch zuséatzliche Infrastrukturinvestitionen,
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Forschungsausgaben und steuerliche Infrastrukturanreize zu geben. Dabei wird die ex-
pansive Komponente des Programms als deutlich schwéacher eingeschatzt.

Die Binnennachfrage bleibt auch in den nachsten Jahren die Schwachstelle der Konjunk-
tur in Deutschland. Die extrem moderate Entwicklung der L6hne bzw. der Lohnstiick-
kosten hat zwar zu starken Exportzuwéachsen Deutschlands gefihrt. In fast allen anderen
Landern der Eurozone fiibrt der dort eingetretene Verlust an Wettbewerbsfahigkeit aber
zu einer Abflachung der Konjunktur. In Deutschland gibt es fiir ein ,Stabilisierungssze-
nario*, das ein Ubergreifen der Exportkonjunktur auf die Binnennachfrage voraussetzen
wirde, keine ausreichenden Anzeichen.

Aus dem zweigeteilten Politikansatz der deutschen Regierung werden folgende Schliisse
gezogen: Fir Deutschland sind die wirtschaftspolitischen Plane der neuen Regierung
riskant. Zwar ist der Grundgedanke, erst die Wirtschaft zu stimulieren und dann den Haus-
halt zu konsolidieren, richtig. Jedoch ist die Realisierung dieses richtigen Grundgedankens
unbefriedigend. Der geplante Rickenwind entpuppt sich bei ndherem Hinsehen als Flau-
te, wahrend die geplanten KonsolidierungsmafRnahmen durchaus als hart anzusehen sind.
Daher wird der eingeschlagene Weg nur dann von Erfolg gekrént sein, wenn sich die Kon-
junktur in Deutschland 2006 auch ohne das Zutun der Regierung so kraftig entwickelt, dass
die bremsenden Wirkungen des Konsolidierungskurses 2007 verkraftbar sind. Dies wére
dann der Fall, wenn das Wachstum trotz dem Restriktionskurs oberhalb der Beschéafti-
gungsschwelle bliebe.
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